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  چكيده 

سـرعت درحـال گسـترش بـوده اسـت      ه ب ـ هاي اخير در حـوزه دانـش اقتصـاد    يكي از موضوعاتي كه در دهه
اطلاعـات  . شـود  ها در اين حوزه به مسأله اطلاعات نامتقارن مربـوط مـي   اقتصاد اطلاعات است و عمده بحث

از طرفـي سـرعت انتشـار و تقـارن اطلاعـات      . باشد در دنياي امروز و معاملات بورس، هسته كارايي بازار مي
هاي سازمان بورس اين است كه زمينه لازم بـراي   يكي از نقش. نقش عمده و حساسي در كارايي بازار دارد

چنانچه ايـن زمينـه فـراهم نشـود بـه دليـل       . گذاران را جهت كسب اطلاعات مورد نيازشان فراهم كند سرمايه
عدم تقارن اطلاعات، گروهي نسبت به گروه ديگر مزيت اطلاعاتي كسب كرده وبـه سـودهاي غيرمتعـارف    

هرچه بازار كاراتر باشد و تقارن اطلاعات بيشتر باشد امنيـت بـازار بيشـتر بـوده و بـا       در مقابل. يابند دست مي
هـدف مقالـه حاضـر      .توان به رشد اقتصادي بالاتري دست يافت ها به سمت توليد مي گذاري هدايت سرمايه
اي نقـش  سـازمان بـورس چقـدر در ايف ـ    و اين كـه بررسي كارايي اطلاعاتي بازار سهام بپردازد اينست كه به 

در تحقيق حاضر كارايي در سطح ضعيف با آزمون فرضيه گام تصادفي مورد ارزيابي . خود موفق بوده است
كـه در زمـره قـويترين     ٢واقع شده است با اين تفاوت كه براي انجام اين آزمون از آزمـون نسـبت واريـانس   
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دن و قـدرت انعطـاف پـذيري آن    علت استفاده از اين آزمون به هنگام بـو . ها است استفاده شده است آزمون
دهد كه كارايي بازار بورس تهران در شرايطي كه وجود  نتايج تحقيق نشان مي. ها است نسبت به ساير آزمون

  .  كنيم، وجود دارد ناهمساني واريانس در اين سري را لحاظ مي
 

  كارايي اطلاعاتي، بازار بورس، نسبت واريانس، آزمون گام تصادفي :هاي كليديواژه
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Abstract 
      One of the issues that in recent decades in the field of information economy is rapidly 
expanding economy under information and discussion in this major economic problem of 
asymmetric information is related. As we know in today's world information and trading 
stock market performance is the core. Lateral velocity and symmetry of the main role of 
information and market efficiency is critical. One of the roles Stock firms is that the 
necessary ground for investors to provide information about the spaces. If this field does 
not provide due to the asymmetry of information, group information advantage compared to 
other income earned unusual achieve. Whatever is in front of more efficient market and 
security market is more symmetry and more investment to produce guidance can be found 
in access to higher economic growth.  

       The aim of this paper is that in line with this organization how much stock exchange 
has been successful in its role to the performance of the stock market pay data. In this study 
low-level performance with random walk hypothesis test evaluated the difference situated 
to perform this test, variance ratio test, which is among the strongest tests were used. Using 
this test due to updated its flexibility and power than other tests are. The results show that 
the Tehran stock market performance in a situation where there dissonance in terms of the 
variance in this series, we are. 

Key words:  Information Efficiency, the stock market, the variance ratio test, random walk. 
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JEL:  662 ,, CLO  

  
  مقدمه -1

كنندگان در معاملات  بورس اوراق بهادار به اطلاعات شفاف كافي و بـه موقـع نيازمنـد     شركت
گـذاران   اي مناسب براي سرمايه نقشهاي  مهم سازمان بورس اين است كه زمينهيكي از پس . هستند

ر اگر اين زمينه مناسب فراهم نشود گروهي بخـاط . جهت كسب اطلاعات مورد نيازشان فراهم كند
گذاري در بازار سهام به سودهايي غيرمتعـارف و فراتـر    داشتن اطلاعات بيشتر از ديگران، با سرمايه

  .يابند  از حد معمول دست مي
بهترين ابزار جهت ارزيابي اينكه چقدر سازمان بورس در ايفاي اين نقش موفـق بـوده، بررسـي    

دهنده اين است كه سازمان بورس  نشان هر چه بازار كاراتر باشد. كارايي اطلاعاتي بازار سهام است
تر عمل كرده است و امكـان بدسـت آوردن سـودهاي غيرمتعـارف كمتـر       در ايفاي اين نقش موفق

ايـن موضـوع منجـر بـه     . در نتيجه، امنيت بازار بيشتر و اطمينان مردم به بازار بيشتر خواهد شد. است
عاقب آن بالا رفتن سطح توليـد شـده و   هدايت آنها بسوي توليد و مت هاي سرگردان و جذب سرمايه

  . شرايط اقتصادي كشور خواهد شدد ودر نهايت منجر به بهبود شو افزايش توليد و در آمد ملي مي
در مقاله حاضر به بررسي وجود يا عدم وجـود كـارايي اطلاعـاتي در بـازار بـورس تهـران، كـه        

عـدي مقالـه ابتـدا بـه بررسـي مبـاني       در قسـمتهاي ب . پـردازيم  بزرگترين بازار بورس ايران است، مـي 
تئوريك و پيشينه تحقيق موضوع پرداخته و سپس ضمن معرفي روشهاي مختلـف بررسـي كـارايي    

هـاي سـري    در قسمت بعد ويژگي. كنيم اطلاعاتي، روش بكارگرفته در تحقيق حاضر را معرفي مي
گيـري و پيشـنهادات    نتيجـه شود و در نهايت در بخش پايـاني،   زماني و نتايج تجربي تحقيق ارائه مي

  . شود تحقيق آورده مي
  
  
  

  ادبيات تحقيق -2
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  مباني نظري -2-1
  ١فرضيه بازار كارا -1- 2-1

گذاري مطرح شده است، فرضيه بازار سرمايه كـارا   هايي كه در زمينه سرمايه از مهمترين تئوري
سئله دارد كه تا چـه ميـزان   گيرد اشاره به اين م مفهومي كه از كارايي در اينجا مدنظر قرار مي. است

نشانه موفقيت بازار به اين معني است كـه  . بازار در تعيين قيمت اوراق بهادار موفق عمل كرده است
به عبارت ديگر قيمت اوراق بهادار در . كننده اطلاعات جديد باشند ها به طور پيوسته منعكس قيمت

توان كـارا ناميـد كـه تـوان      ين بازاري را ميبنابرا. چنين بازاري متأثر از اين مجموعه اطلاعات باشد
دهنـده   هـا در هـر زمـان نشـان     در يك بازار كارا قيمـت . لازم براي پردازش اطلاعات را داشته باشد

كننـده كامـل اطلاعـات     هـا مـنعكس   ارزيابي صحيحي از اطلاعات موجـود اسـت، در نتيجـه قيمـت    
ها توجه دارد كـه عبارتنـد از سـرعت و     متكارايي به دو جنبه مهم در تعيين قي. موجود خواهند بود
كننده اطلاعات با ارزش باشـند بسـيار مشـكل     هاي جاري منعكس ها، اگر قيمتكيفيت تعيين قيمت

خواهد بود كه اوراق بهادار ارزاني را بيـابيم كـه بـازده بـالايي ايجـاد كنـد و يـا در اوراق بهـاداري         
تــوانيم  تنهــا در صــورتي مــي. آن پــايين باشــدگــذاري نمــاييم كــه قيمــت آن بــالا و بــازده  ســرمايه
  . بيني كنيم گذاري خوبي داشته باشيم كه بتوانيم آينده را به خوبي پيش سرمايه

تعاريف متعددي در طول ساليان از فرضيه بازار كارا به عمل آمـده كـه ذيـلاً بـه برخـي از آنهـا       
تعريف كرده است كه شايد بتـوان   بازار كارا را به صورت زير) ;1965Fama( ٢فاما. كنيم اشاره مي

  :ترين تعريف باشد ترين و كامل گفت ساده
ها در طي زمـان، بـازار    كارايي بازار سرمايه در صورتي تحقق خواهد يافت كه در تنظيم قيمت«

  »از اطلاعات موجود به نحو احسن استفاده نمايد
او بازاري را كارا ناميد صورت گرفت و  1965تعريف ديگري از بازار كارا توسط فاما در سال 

هاي مختلف  كه با توجه به اطلاعاتي كه در بازار وجود دارد،  بازده مورد انتظار غيرعادي از راهبرد
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1- Market efficiency hypothesis 

2- Fama “the behavior of  stock price” 1965 
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ــط           ــارا توس ــازار ك ــيه ب ــري از فرض ــف ديگ ــد تعري ــفر باش ــا ص ــر ب ــات براب ــاس آن اطلاع براس
  : باشد بيان شده است كه به صورت زير مي) Jenson;1987(١جنسون

  .»ناميم كه نتوانيم با استفاده از مجموعه اطلاعات خود سود ايجاد كنيم را كارا ميبازاري «
و ) Jenson;1987(، جنسون )Dixon;1992( ٢به هر حال محققان زيادي از جمله فاما، ديكسون

. پردازي كرده و تحقيقاتي انجام دادنـد  در خصوص فرضيه بازار كارا نظريه) Bever;1981( ٣ور بي
شـود پرداخـت و بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه بـراي          شريح مسائلي كه سبب عدم كارايي ميور به ت بي

  : او بازار كارا را به شكل زير تعريف نمود. تعريف بازار كارا ابتدا بايد عدم كارايي را تعيين نمود
ها زمـاني   ناميم كه تغييرات قيمت آن، زماني كارا مي ٤يك بازار را با توجه به سيستم اطلاعاتي«

بـه  . دهـد مشـاهده نماينـد    گذاران علائمي را كه سيستم اطلاعاتي مي صورت بگيرد كه همه سرمايه
در ايـن  . عبارت ديگر تغيير قيمت را زماني خواهيم ديد كه آگاهي از اطلاعات همه گير شده باشد

  » .دهنده سيستم اطلاعاتي هستند ها انعكاس توانيم بگوييم كه قيمت حالت مي
به جاي قالب بازده غيرعادي با بازده عـادي كـه مـورد نظـر فامـا      ) Bever;1981(ور  در واقع بي

  . بود، قيمت سهام را با ارزش ذاتي آن مقايسه كرد
  

   ٥كارايي اطلاعاتي -2- 2-1
اطلاعات، نحوه تفسير سرعت انتشار آن نقش عمـده و  . دباش اطلاعات هسته مركزي كارايي مي

ورتي كـه بـازار از لحـاظ عمليـاتي و تخصيصـي كـارا باشـد،        در ص ـ. حساسي در كارايي بازار دارد
شود اين است كه اوراق بهادار در يك زمان خاص نسبت به يكديگر چگونـه   سئوالي كه مطرح مي

به عبارت ديگر رفتار قيمت سهام در يك چنين بازاري چگونـه خواهـد   . گذاري خواهند شد قيمت
  بود؟ 
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1- Michael Jenson” Some anomalous evidence regarding market efficiency”1978 

2- Dixon ”Financial  market :an introduction” 1992 

3- Beaver ”Financial  reporting :an accounting revolution”1981 

4- Information system. 

5- Informational efficiency 
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وجه ديگر كـارايي كـه كـارايي اطلاعـاتي اسـت توجـه       براي جواب دادن به اين سئوال بايد به 
هاي اخير انجام شده است بـه كـارايي اطلاعـاتي توجـه خـاص       در بيشتر تحقيقاتي كه در سال. شود

. هاي زيادي جهت آزمـون كـارايي اطلاعـاتي بـازار عرضـه شـده اسـت        شده است و فرضيه و مدل
كننده تمـام اطلاعـات مهـم     ادار منعكسشود كه قيمت اوراق به كارايي اطلاعاتي زماني حاصل مي

اگـر در بـازاري بـه    . گـذارد  اطلاعاتي كه بر ارزش شركت تـأثير مـي  . موجود و قابل دسترسي باشد
توانند با داشتن اطلاعات خاص به سودي غيرمعمول و  گذاران نمي كارايي اطلاعاتي برسيم، سرمايه

  . غيرعادي دسترسي پيدا كنند
  

  يي اطلاعاتيسطوح مختلف كارا -3- 2-1
به . اي نيست كه بتوان گفت صرفاً سياه است يا سفيد مسئله كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه مقوله

توانيم بگوييم كه بازاري كاملاً كاراست و بازاري ديگر اصلاً كارا نيست بنابراين  عبارت ديگر نمي
پاسخ دادن بـه سـئوال فـوق بايـد      براي. بايد به اين سئوال پاسخ داد كه بازار تا چه اندازه كارا است

معياري براي سنجش كارايي ارائه دهيم تا بتوانيم بر اساس آن معيار، سطوح و درجـات مختلفـي را   
معيار مهم سنجش كارايي در بازار اين است كه بپرسيم چـه اطلاعـاتي   . براي كارايي تعريف نماييم

سـهام متـأثر از چـه نـوع اطلاعـاتي      شود به عبارت ديگـر قيمـت    در قيمت اوراق بهادار منعكس مي
براي نخستين بار نمـوداري را ارائـه كـرد كـه در آن سـه سـطح بـراي         1970در سال  ١فاما. باشد مي

  .كارايي در نظر گرفته شده بود
نمودار فاما علاوه بر تعيين سطوح مختلف كـارايي و معيارهـاي آن، رابطـه بـين ايـن سـطوح بـا        

  . كند مي يكديگر را نيز به طور ضمني بيان
  ) دايره داخلي(كارايي در سطح ضعيف   ـ1
  ) دايره مياني(ـ كارايي در سطح نيمه قوي 2
  )دايره بيروني(ـ كارايي در سطح قوي 3
  

  رابطه بين سطوح مختلف كارايي -4- 2-1
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1- Fama,” Efficient capital markets: A review of theory and empirical work”1970. 
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. باشـد  مـي ) ضعيف، نيمه قوي و قـوي (همانطور كه گفته شد كارايي اطلاعاتي داراي سه سطح 
اگـر بـه نمـودار فامـا     . متداد يكديگر هستند به عبارت ديگر با هـم مـوازي نيسـتند   اين سه سطح در ا

كنـيم بـر    چه از دايره داخلي به سمت دايره بيرونـي حركـت مـي    شويم كه هر توجه كنيم متوجه مي
كننـده   شود به طوري كه شرط كـارايي در سـطح ضـعيف فقـط مـنعكس      شرايط كارايي افزوده مي

در سطح بالاتر يعني كارايي در سطح نيمه قوي علاوه بر . باشد سهام مياطلاعات تاريخي در قيمت 
اطلاعات تاريخي، اطلاعات جاري نيز بايستي در قيمت سهام مـنعكس گـردد و بـالاخره در سـطح     

هـا مـنعكس    اطلاعـات محرمانـه نيـز در قيمـت     قوي از كارايي علاوه بر اطلاعات تاريخي و جاري،
ي در سطح نيمه قوي از كارايي اطلاعاتي برخوردار باشد از آنجايي كـه  بنابراين اگر بازار. باشد مي

ها متأثر از اطلاعات گذشته و جاري هستند بنابراين در سطح ضعيف نيز كارا هست چـرا كـه    قيمت
باشد كه در سطح نيمه قوي نيز شـرط   تنها معيار كارايي در سطح ضعيف همان اطلاعات گذشته مي

كنـد بـه طـوري كـه اگـر       مسئله براي كارايي در سطح قوي نيز صدق مـي لازم و نه كافي است اين 
بازاري در سطح قوي كارايي داشته  باشد به طور حتم در دو سطح ضعيف و نيمه قوي نيـز كـارايي   

شود مثلاً اگر در تحقيقي معلوم شود كه يـك   از اين مسئله در تحقيقات استفاده مي. اطلاعاتي دارد
در سطح ضعيف برخوردار نيست آزمون بازار براي كارايي از نوع نيمه قـوي  بازار نيازي به كارايي 

هـاي كـارايي در اشـكال فـوق انعكـاس اطلاعـات تـاريخي در         يا قوي نيست چرا كه يكي از شرط
  . باشد كه تحقق پيدا نكرده است قيمت سهام مي

  
  اطلاعات و كارايي -5- 2-1

اتي كه در ارزش سهام، تأثير گذارد در رديف توان گفت هر نوع داده يا اطلاع به طور كلي مي
گيـري   اطـلاع داشـتن از چنـين اطلاعـاتي در تصـميم     . شـود  اطلاعات مهم و با ارزش محسوب مـي 

گـذاران و در نهايـت در بهبـود كـارايي بـازار سـرمايه اثـر دارد اگـر بـازار از داشـتن چنـين             سرمايه
گـذاران كمتـر خواهـد بـود و در نتيجـه       گيـري بهينـه توسـط سـرمايه     اطلاعاتي محروم باشد تصميم

اي  موضـوع ديگـري كـه توجـه بـه آن از اهميـت ويـژه       . كارايي بازار سرمايه كاهش خواهد يافـت 
صحيح و مهـم  (باشد اگر اطلاعات از دو ويژگي كيفي  باشد زمان انتشار اطلاعات مي برخوردار مي

گيـري   رار نگيرند بـاز هـم درتصـميم   گذاران ق برخوردار باشند اما به موقع در دسترس سرمايه) بودن
هاي مختلفـي اتفـاق    ها در زمان تصميمات اتخاذ شده توسط شركت. بهينه دچار مشكل خواهيم شد

چه اين اطلاعات ديرتـر   شود و هر اي انجام مي افتد اما انتشار اخبار مربوط به آن به صورت دوره مي
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به طور . ها كاسته خواهد شد گذاري ن سرمايهمنتشر گردد به همان اندازه از صحيح بودن و بهينه بود
توان گفت كه اگر اطلاعات با ارزش كه از صحت كافي نيز برخوردار هستند بـه موقـع    خلاصه مي

گران مالي قـرار گيرنـد بـه همـان نسـبت شـاهد        گذاران و تحليل منتشر گردند و در دسترس سرمايه
  .افزايش كارايي در بازار سرمايه خواهيم بود

  
  پيشينه تحقيق -2-2 

همانطور كه اشاره شد تحقيقات وسيعي در كشورهاي مختلف دنيـا در خصـوص بـازار كـارا و     
بـه  ) ٣و سـطح قـوي كـارايي    ٢، سطح نيمه قوي كارايي١سطح ضعيف كارايي(سطوح سه گانه آن 

عمل آمده است كه محور بيشتر اين تحقيقات شكل ضعيف كارايي بوده است كه ذيلاً به برخي از 
  .كنيم ا كه در كشورهاي مختلف از جمله ايران صورت گرفته است اشاره ميآنه

 :است پذير امكان روش دو به سرمايه بازار كارايي بطوركلي بررسي
  .بازار گذاري قيمت سازوكار دقت طريق بررسي از روش مستقيم و-
ت بـه  دسترس كـه اگـر اطلاعـا    در اطلاعات بازتاب سرعت بررسي راه روش غيرمستقيم و از-

  .سرعت در قيمت منعكس شود بازاركارا خواهد بود
ازآن جايي كه در اين تحقيق از روش غيرمستقيم براي بررسي كارايي بازار استفاده خواهد شد 

  . پردازيم اند مي به پيشينه تحقيقاتي كه از روش غيرمستقيم استفاده كرده
تـوان بـه    زار انجام شده اسـت مـي  ازجمله تحقيقاتي كه در سطح دنيا در مورد بررسي كارايي با

  : موارد زير اشاره كرد
را شــكل  ٥ســهم كــه شــاخص داوجــونز 30رفتــار قيمــت ) Fama;1965( 1965در ســال  ٤فامــا

تصادفي را در مـورد هـر    گاممورد بررسي قرار داد و فرضيه  1962تا  1957دادند در بازه زماني  مي

________________________________________________________________ 

1- weak-form efficiency  

2- Semi-strong efficiency 

3- strong efficiency 

4- Fama 

5- DOW-JONSE 
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بـين   ١وجـود يـا عـدم وجـود  همبسـتگي پيـاپي      براي انجام اين آزمون به بررسي . يك آزمون كرد
هــاي  فامــا بــراي آزمــون همبســتگي از روش. تغييــرات قيمــت هــر ســهم در طــول زمــان پرداخــت 

ــود       ــرده ب ــتفاده ك ــها اس ــك گردش ــر پارامتري ــاري و غي ــك آم ــال . پارامتري ــر 1966در س  ٢فيش
)Fisher;1966 (بـين   ٣ه خودهمبسـتگي همين كار را روي بازده ماهانه سهام انجام داد و نشان دادك

در سـالهاي  . بازده ماهانه سبدهاي سهام ازخودهمبستگي بين بازده ماهانه سهام انفرادي بيشـتر اسـت  
از روش فاما استفاده كرد و نشان داد كه تغييرات قيمت سهام در بازار خارج از بورس  ٤بعد ريچمن

  .باشد داراي همبستگي پياپي نمي
صندوق  34براي بررسي كارايي در سطح قوي عملكرد  )Sharp;1966( 1966در سال  ٥شارپ

هـاي   بررسـي كـرد و پـي بـرد كـه صـندوق       1963تا 1954گذاري را در بازه زماني  صندوق سرمايه
هـاي   بيشـتري نسـبت بـه سـاير صـندوق      ٦پـذيري  گذاري بـا متوسـط بـازدهي بيشـتر، نوسـان      سرمايه
كه در بازارهاي سـرمايه كـارايي در    هايش نشان داد گذاري دارند و با توجه به نتايج بررسي سرمايه

  .سطح قوي وجود دارد
ضعيف، نيمه قـوي  (فاما فرضيه بازار كارا و سطوح مختلف كارايي اطلاعاتي بازار 1970در سال

در تحقيـق خـود بـراي بررسـي كـارايي بـازار سـهام نيويـورك در سـطح           را مطرح كرد و) و قوي
  .آزمون كرد) ون خودهمبستگي تغييرات قيمتبا استفاده ازآزم(تصادفي را  گامضعيف، فرضيه 

سهم كـه بـه طـور تصـادفي انتخـاب       29نيز با استفاده از قيمت روزانه  ٨و ويچوسكي ٧آلن ليتل
شده بودند و با استفاده از آزمـون خودهمبسـتگي و گـردش، سـطح ضـعيف كـارايي را در بـورس        

  ».اوراق بهادار لندن مورد بررسي قرار دادند

________________________________________________________________ 

1- Sequential corrolation 

2- Fisher 

3- Autocorrelation 

4- Richman 

5- sharp 

6- Variablity  
7- Allen little 

8- K.wiatchovisky 
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براي بررسي كارايي درسـطح  )  Richardson Pettit;1972( ١اردسون پتيتريچ 1972در سال 
آينـده سـهام در بـازده سـهام شـركتهاي       ٢نيمه قوي بازار سهام نيويورك تاثير اعلام سـود تقسـيمي  

  .مورد بررسي قرار داد ٤را با  استفاده از روش مطالعه رويداد ٣شاخص نايس
كارايي بازار سهام نيويورك را مورد بررسي قرار  پس از بيست سال دوباره ٥فاما 1991در سال 

پـس بـه بررسـي همبسـتگي بـين تغييـرات       . تصادفي را آزمون نكـرد  گامقرار داد اما اين بار فرضيه 
 ٦زيـرا فامـا وفـرنچ   . هاي سهام در طول زمان نپرداخـت  هاي سهام و بررسي رابطه بين بازدهي قيمت

ه سبدهاي سهام نـايس را بدسـت آوردنـد و بـا     هاي بازده سه تا پنج سال خودهمبستگي1988درسال 
بينـي بـازده    بيني مدل پيش دهنده اين بود كه قدرت پيش خودهمبستگي منفي مواجه شدند كه نشان

 ٧(E/P, D/P)هـاي ديگـر ماننـد     هاي گذشته بسياركم است پس فامـا از متغيـر   جاري بر اساس بازده
مهمتـرين مزيـت   . بررسي كارايي بازار پرداخـت  بيني بازده استفاده كرد واز اين طريق به براي پيش

  .   است ٨بيني بيشتر آن در افق زماني بلندمدت اين روش نسبت به روش قبلي ، قدرت پيش
در زمينه كارايي بازار سرمايه در ايران نيز تحقيقات متعددي انجام شـده اسـت كـه در ادامـه بـه      

  .كنيم برخي از آنها اشاره مي
اي در رابطـه بـا تـابع توزيـع نوسـانات       مطالعـه  )Emami;1369( اماميعلي اصغر  1369در سال 

قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران انجام داده است كه دوره زماني مورد نظر در اين تحقيـق  
هــاي ايــن تحقيــق ارزش  داده. بــوده اســت 1368تــا  1364و  1357تــا  1353شــامل دو دوره معــين 

هـاي   در اين تحقيق نوسانات قيمت سـهام بـراي دوره  . بوده است شاخص بورس اوراق بهادار ايران
دهد نوسـانات بيشـتري در قيمـت     گفته شده مورد بررسي قرار گرفته و نتيجه حاصل از آن نشان مي

________________________________________________________________ 

1- Richardson Pettit   
2- dividend 

3- NYSE 

4- Event study 

5- Fama “efficient capital market2”1991 

6- French 

7- Earning/price, dividend/price 

8- long-horizon 
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چـولگي  . وجـود دارد  )1364-1368(نسـبت بـه دوره دوم    )1353-1357(سهام مربوط به دوره اول
هاي دوره اول داراي چولگي  به طوري كه داده. باشد مي 936/0و  647/0دوره اول و دوم به ترتيب 

عـلاوه بـر آن توزيـع نوسـانات قيمـت در      . هاي دوره دوم داراي چولگي مثبـت بودنـد   منفي و داده
دهد و با توجه به نتايج به دست آمده، عـدم   بورس تهران برآمدگي بيش از توزيع نرمال را نشان مي

  ١. در سطح ضعيف نشان داده شده استكارايي بورس اوراق بهادار تهران 
تحقيق ديگري با عنوان ـ بررسي كـارايي بـازار سـرمايه در بـورس اوراق بهـادار        1373در سال 

صورت گرفته كه در اين تحقيق كـارايي در   )Fdaeinejad;1373(نژاد تهران توسط اسماعيل فدايي
قيمـت هفتگـي سـهام    . ه اسـت شكل ضعيف و نيمه قوي براي بورس اوراق بهادار تهران آزمون شد

شركت پذيرفته شده  در بورس اوراق بهـادار تهـران مـورد بررسـي و آزمـون قـرار دوره        50تعداد 
در اين تحقيق براي آزمون كارايي در سـطح  . باشد مي 1372تا  1368هاي  مورد مطالعه آن بين سال

هاي زماني تغييرات  سريضعيف از دو روش پارامتري و ناپارامتري به ترتيب آزمون خودهمبستگي 
متوالي قيمت سهام و آزمون گردش و همچنين براي آزمون كارايي در سطح نيمه قوي از دو مـدل  

نتيجـه تحقيـق آزمـون    . اسـتفاده شـده اسـت    ٣)محاسبه بازده غيرعادي بدون توجه به بتا(و  ٢)بازار(
 26اي و تعداد  هفته ضريب در وقفه زماني يك 34دهد كه تعداد  كارايي در سطح ضعيف نشان مي

اي داراي علامت مثبت هستند و اين مسئله بيانگر اين است كه طرحي براي  ضريب در وقفه دو هفته
ميانگين ضريب همبستگي در وقفـه زمـاني مختلـف بـين     . ها به يكديگر وجود دارد وابستگي قيمت

 768/3ندارد شـده برابـر بـا    ، متغير نرمال استاkعلاوه بر آن متوسط . باشد متغير مي 127/0تا  032/0
به طور كلي نتايج حاصل از تحقيق فوق، عدم كارايي بازار سـرمايه در بـورس اوراق بهـادار    . است

   ٤.دهد تهران را در دو سطح ضعيف و نيمه قوي براي دوره زماني مورد مطالعه نشان مي

________________________________________________________________ 

  .1369"بررسي نوسان پذيري و ريسك سهام پذيرفته شده در بورس تهران"امامي، علي اصغر -4
2- Market Model 

3- Abnormal return without  regard to β model 

  .1373"بررسي كارايي بورس اوراق بهادار ايران"فدايي نژاد، اسماعيل-4
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نسـبت   در تحيقات اخيـر در سـطح دنيـا بـراي بررسـي كـارايي در سـطح ضـعيف  از روشـهاي         
وچـو   1988در سـال  ) Lo and Mekilay;1988( ١واريانس پارامتريـك كـه توسـط لـو ومكيلانـي     

 ٣و روشهاي غيرپارامتريكي كه توسط رايت1993درسال )Chow and Denning;1993(٢ودنينگ
از قبيل بررسي كارايي بـازار ارز اروپـا بـين بـازه زمـاني      . كنند مطرح شدند استفاده مي 2000درسال
  .و بازار سهام آمريكاي جنوبي 2006تا  1990و بازار سهام تايوان ازسال  2008تا جولاي  99ژانويه 
  

  شناسي تحقيق روش -3
تغييـرات پـي در پـي    «اي كه در اين تحقيق آزمـون خواهـد شـد عبـارت اسـت از اينكـه        فرضيه

راي پـس ب ـ . تصـادفي اسـت   گـام كـه همـان فرضـيه    » لگاريتم قيمت سهام از يكديگر مستقل هستند
آزمايند، استفاده شود كـه بسـته    تصادفي را مي گامهايي كه فرضيه  آزمون اين فرضيه بايد از آزمون

شـود كـه در ايـن     به نرمال بودن يا نبودن سري زماني مورد بررسي از روشهاي متفاوتي استفاده مـي 
تصـادفي   مگـا ها براي آزمـون فرضـيه    تحقيق از آزمون نسبت واريانس كه در زمره قويترين آزمون

بـا   ٤لو و مكيلاني در يكـي از تحقيقـات خـود   . شود است و امروزه كاربرد زيادي دارد، استفاده مي
هـاي   سازي مونت كارلو به مقايسه قدرت آزمـون نسـبت واريـانس بـا سـاير آزمـون       استفاده از شبيه

قـدرت  روند پرداختند و نتيجـه گرفتنـد كـه     ديگري كه جهت آزمون فرضيه گام تصادفي بكار مي
در ذيل به معرفي آزمـون  . ها بيشتر است پذيري آن از ساير آزمون آزمون نسبت واريانس و انعطاف

در ادامه به معرفي برخي روشهاي . پردازيم نسبت واريانس براي آزمون وجود كارايي اطلاعاتي مي
  .ازيمپرد توان در جهت تخمين واريانس ناهمساني از آنها بهره جست، مي ناپارامتريك كه مي

  
  آزمون نسبت واريانس -3-1

________________________________________________________________ 
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 1988آزمون نسبت واريانس براي آزمون فرضيه گام تصـادفي توسـط لـو و مكيلانـي در سـال      
واحـد زمـان    kلو و مكيلاني بيان كردند اگر واريانس بازدهي سـهام بـا فاصـله زمـاني      ١.مطرح شد

)برحسب روز، هفته يا ماه ( )2≥Κ( ،k واحـد زمـان باشـد    1ي سـهام بـا فاصـله زمـاني     برابر بازده
هـاي سـهام از هـم مسـتقل باشـند آنگـاه بايـد         زيرا اگر بـازده . (شود فرضيه گام تصادفي پذيرفته مي

به عبـارتي  ). واريانس آنها يك تابع  خطي از فاصله زماني كه بازده در آن محاسبه شده است، باشد
برابـر واريـانس تغييـرات متـوالي      kها،  لگاريتم قيمت kديگر، اگر واريانس تغيرات با فاصله زماني 

Ktt(ها  لگاريتم قيمت −Χ−Χ (شود  باشد فرضيه گام تصادفي تاييد مي.  
  : شود نسبت واريانس بصورت زيرتعريف مي

)1(ˆ/)(ˆ)( 22 σσ kKVR =  
 

2)(كه در اينجا Kσ،k1 واريانسktt −Χ−Χ است.  
  
  

دوره است، نسبت واريانس بصورت T هاي سهام مورد مطالعه كه شامل  براي سري زماني بازده
  آيد زير بدست مي

2 (k)( )

2 (1)

kVR σ

σ

∧

∧

=
∧

 
1 1
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− − +

∧
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1
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1

1)1(ˆ µσ −
−
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1
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∧
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هـا  kشود كه نسـبت واريـانس بـه ازاي تمـامي      از آنجا كه زماني نظريه گام تصادفي پذيرفته مي

)برابر يك باشد، بر اين اساس فرض صفر )0Η عبارت است از:  
)(3,2,11,...,.ها برابر يك است kنسبت واريانس به ازاي تمام  mforKVR i ==    

________________________________________________________________ 

1- Lo & MacKinlay "Stock Market Prices Do Not Follow Random Walks: Evidence from a 

Simple Specification Test”1988. 

1 1( ...... ) /( ) ( ) 
t t t k

t

V ar x x x kk V ar xV R − − ++ + +
=
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)و  )1Η است از عبارت:  
  .نيست ها نسبت واريانس يكkحداقل به ازاي يكي از

  .شود  براي آزمون اين فرض از آزمون نرمال استاندارد استفاده مي
  :شود سري زماني، بصورت زير تعريف مي ١آماره آزمون بافرض هم واريانسي

1
( ( ) 1)( ) (0,1)

2(2 1)( 1)
3

T VR kZ k N
k k

k

∧
−= →

− −

 
  . نس يك استداراي توزيع نرمال باميانگين صفر و وارياZ1(k)كه 

گيـرد   ، آزمـون فـوق صـورت مـي     kايراد روش لو و مكيلاني اين اسـت كـه چـون بـراي چنـد     
توان گفت كه فرض صفر كه در بالا گفته شد از چند فرض صفر كه هر يـك از   بعبارتي ديگر مي(

توانيم به نتيجه  شويم و نمي با خطاي نوع اول بزرگي مواجه مي) است تشكيل شده Kآنها براي يك
آزمـون نسـبت    ٢چـو و دنينـگ   1993بـراي حـل ايـن مشـكل در سـال      . آزمون زياد اطمينان كنـيم 

  .واريانس چندگانه را مطرح كردند
  

  آزمون نسبت واريانس چندگانه-3-2
  :شود در اين آزمون آماره آزمون با فرض هم واريانسي سري زماني بصورت زير تعريف مي

  
 
ه در طـول زمـان داراي واريـانس ناهمسـان سـازگاري      با اين فرض كه سري زماني مورد مطالع 
  . باشد

1
2 2 ( )max( )

i m
ikZ m z

≤ ≤

∗ =
 

1هاي آزمون  آماره 2Z ،Z∗   . كنند درجه آزادي پيروي ميTو m با ٣SSMاز توزيع  ∗
________________________________________________________________ 

1- homoscedasity 

2- Chow & Denning”A Simple Multiple Variance Ratio Test”1993. 

3- studentized maximum modulus 

1
11

( )( ) max
i m

ikZ m z
≤ ≤

∗ =
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تريـك بودنـد در   اين دو آزمون نسبت واريانسي كه تا اينجا گفتـه شـد آزمونهـاي آمـاري پارام    
ها بايد داراي توزيع نرمال باشند، يعني تغييرات متـوالي لگـاريتم    ها داده نتيجه براي انجام اين آزمون

هاي غيرپارامتريـك   اگر توزيع نرمال نباشد بايد از آزمون. هاي سهام توزيع نرمال داشته باشند قيمت
  . پردازيم مي استفاده كرد كه در ادامه به معرفي دو آزمون غيرپارامتريك

  
  ١هاي نسبت واريانس غيرپارامتريك آزمون-3-4

. مطرح كردكه داراي دو مزيـت هسـتند   را Rank Sign Basedهاي  آزمون 2000رايت درسال 
ها به شدت غيرنرمال  هاي مجانبي نيست وثانيا اگر داده ها نيازي به تقريب اولابراي انجام اين آزمون

  .تر هستند ها قويتر و قابل اطمينان ير آزمونها نسبت به سا باشند اين آزمون
  
  

  Rank-Basedآزمون نسبت واريانس-1- 3-4
يـك سـري زمـاني از     xtفـرض كنيـد   . شـوند  هـا رتبـه بنـدي مـي     در اين آزمون در ابتدا بازدهي

  :(xt=Xt-Xt-1)است  Tهاي سهام به تعداد بازده
  :باشد، داريم xtرتبه  r(xt)اگر 

1

1( )
2

( 1)( 1)
12

t

Tr xt

T T
r

+⎛ ⎞−⎜ ⎟
⎝ ⎠=

− +

 
اند و داراي ميانگين صـفر   باشد كه استاندارد شده ها مي يك تبديل خطي ساده از رتبهr1t سري  

  .و واريانس يك هستند
  :آماره آزمون در اينجا عبارت است از

1 1 1 1 1
2

0.5
1

1
2

1

( ......... )
2(2 1)( 1)( ) 1

3

t t t k

t

T

k
T

r r r

r

k kR k
kTk

− − ++ + + −
+

⎛ ⎞
⎜ ⎟ − −⎛ ⎞⎜ ⎟= − ⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑

∑
 

________________________________________________________________ 

1- Non-Parametric Variance Ratio Tests 
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 Z1ل يـز معـاد  ن R1 گيـرد و  قـرار مـي   Z1(k)در )هـا xt(ها  جاي بازدهي) هاr1t(ها  كه در اينجا رتبه
  .خواهد بود و داراي توزيع نرمال استاندارد است

  
  Sign-Basedآزمون نسبت واريانس -2- 3-4

 Stرايت در اينجا . گيرند ها اهميت داشته و مورد استفاده قرار مي در اين آزمون علامت بازدهي
نفـي  م Stبرابر يـك و اگـر منفـي باشـد،      Stرا به اين صورت تعريف كرد كه اگر بازده مثبت باشد 

  .داراي ميانگين صفر و واريانس يك هستند Stسري . شود يك مي
  :شود از آماره آزمون زير در اين آزمون استفاده مي

1 1
2

0.5
1

2

1

( ......... )
2(2 1)( 1)( ) 11 3

t t t k

t

T

k
T

s s s
k kk

kTk s
s

− − ++ + + −
+

⎛ ⎞
⎜ ⎟ − −⎛ ⎞⎜ ⎟= − ⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑

∑   
ندگانه را مطرح كرد كـه  از پيشنهاد چو و دنينگ،  آزمون نسبت واريانس چ گيري رايت با بهره

  .شود استفاده مي mZS)(وmZR)(درآزمون فوق از آماره آزمون
miKRMAXmZR i 〈〈= 1,)()( 1                    

miKSMAXmZS i 〈〈= 1,)()( 1  
  

  آزمون نرمال بودن سري زماني  -3-5
بـراي آزمـون فرضـيه كـه تغييـرات       ١رنفدر كارهاي تجربي ابتدا از آزمون كولموگرف اسـمي 

اگر ايـن فرضـيه   . شود هاي كل بازار داراي توزيع نرمال هستند استفاده مي درپي لگاريتم شاخص پي
تـوان   هاي نسبت واريـانس پارامتريـك مـي    پذيرفته شود براي آزمون فرضيه فرعي تحقيق از آزمون

  . يرپارامتريك استفاده شودهاي نسبت واريانس غ استفاده كرد و گرنه بايد از آزمون
  

  اسميرنف –آزمون كولموگرف  - 3-5-1

________________________________________________________________ 

1- kolmogerof–Smirnof test 
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بـراي انجـام ايـن آزمـون از     . شود ها استفاده مي اين آزمون براي مشخص كردن نوع توزيع داده
  .شود استفاده مي  Dآماره

)()(1 iiNi XGXFMAXD −= 〈〈  
اســـت اگـــر  Xتـــابع توزيـــع تجمعـــي تجربـــي  G(X)و Xتـــابع توزيـــع تجمعـــي  F(X)كـــه 

X1,X2,X3,……XN.     به ترتيب صعودي مرتـب شـده باشـندG(X)   برابـرi/N  پـس بـه ازاي   . اسـت
  :در اين تحقيق داريم. يك ميشود Xو به ازاي بيشترين  N/1برابر  G(X)تابع  Xكمترين 

1loglog −Ρ−Ρ=Υ iii  
P          ارزش شاخص كل بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت كـه نرمـال بـودن توزيـعY  هـا را

كنيم و سـپس نرمـال اسـتاندارد بـودن      ها را استاندارد ميYبراي اين كار ابتدا . خواهيم بيازماييم يم
  .آزماييم مقادير استاندارد شده را مي

Y YiZ i S
−

=
 

Y  = ميانگينYها S ,   = انحراف معيارYها  
)()(1 iiNi GFMAXD Ζ−Ζ= 〈〈  

ها داراي توزيع نرمال Yiها داراي توزيع نرمال استاندارد هستند كه معادل  Zi: (H0)فرضيه صفر 
-α1اسميرنف باشد در سـطح اطمينـان   –بزرگتر از مقدار درون جدول كولموگرف  Dاگر .هستند 

هاي نسبت واريانس بـراي آزمـون فرضـيه فرعـي      بعد از اين مرحله، آزمون .شود فرض صفر رد مي
  .شوند تحقيق انجام مي

  
  نتايج تجربي تحقيق -4
  ١آزمون وجود تأثير روزهاي هفته -4-1

هـاي روزانـه بهتـر اسـت يـا       اي كه بايد بررسي گردد اين است كه آيا استفاده از داده اولين نكته
براي آزمون وجود يا عدم وجود اثر روزهاي هفتـه در  . هاي هفتگي ارجحيت دارد استفاده از قيمت

________________________________________________________________ 

1- Day of a week effect 
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هر روز كاري هفته را محاسبه كرده و سپس يك معادله رگرسـيون روي   بازار سهام تهران، بازدهي
  . دهيم متغيرهاي موهومي بصورت زير تشكيل مي

)1(4321 tt TueMonSunSat εββββα +++++=Υ  
 1β،2β،3βنيز عرض از مبـدا بـوده و    α. است tبيانگر بازدهي روزانه سهام در روز  Ytكه در آن 

اي روزهـاي شـنبه، يكشـنبه ، دوشـنبه و سـه شـنبه       نيز به ترتيب، ضرايب متغيرهاي موهومي بر 4βو 
اند كـه بـراي روزهـاي مربـوط بـه متغيـر موهـومي         اي تعريف شده متغيرهاي موهومي بگونه. هستند

جـزء خطـاي ايـن رگرسـيون      tε. شود و براي بقيه روزها عدد صفر در نظر گرفته مي 1مربوطه عدد 
جـزء عـرض از مبـدا بيـانگر بـازدهي       ١يو طبق روش حـداقل مربعـات معمـول   ) 1(در معادله . است

ام نسبت بـه روز چهارشـنبه    iها نشاندهنده بازدهي مازاد روز iβمتوسط براي روز چهارشنبه است و 
گيري در خصوص وجود يا عدم وجود اثرات روزهاي هفته بدين صورت است  نحوه تصميم. است

گيري كرد كـه هـر روز خـاص     توان نتيجه داري ضرايب متغيرهاي موهومي مي كه در صورت معني
ولي در صـورت  . باشد مي) چهارشنبه(داري از آخرين روز هفته  هاي متفاوت و معني داراي بازدهي

توان بجاي لحاظ سري زماني روزانه بازدهي سهام،  داري ضرايب متغيرهاي موهومي، مي عدم معني
هـاي خـود    گي در بررسيبه عنوان شاخص بازدهي هفت) مثلاً چهارشنبه(از بازدهي يك روز خاص 

  .استفاده كرد
اسـتفاده كـرده و نتـايج حاصـل بصـورت زيـر        Eviewsاز نـرم افـزار   ) 1(براي تخمـين معادلـه   

 : باشد مي
  

  )1(نتايج تخمين رگرسيوني معادله): 1-4(جدول

 

________________________________________________________________ 

1- Ordinary Least Square(OLS) 
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داري يـا عـدم    در خصوص وجود يا عدم وجود اثرات روزانـه بـازدهي سـهام بايسـتي بـه معنـي      
جدول زير برخـي اطلاعـات لازم در ايـن خصـوص را     . يب بدست آمده توجه كردداري ضرا معني

  . كند ارائه مي
  

  به روش حداقل مربعات معمولي) 1(داري معادله نتايج تخمين و آزمون معني): 2-4(جدول

  
  

داري  شود اين معادله در كل به دليل عـدم معنـي   طور كه از نتايج تخمين فوق ملاحظه مي همان
توان  داري نيست و لذا با اين نتايج مي ه ضرايب موجود و ضريب تعيين پايين برازش معنيتقريباً هم

تـوان يـك    گيري كرد كه در بازار سهام تهران اثرات روزهاي هفته آنچنان مطرح نيست و مي نتيجه
  .روز خاص را به عنوان شاخص مناسبي براي انعكاس بازدهي هفتگي قيمت سهام در نظر گرفت

هاي بـازدهي روز چهارشـنبه هـر هفتـه بـه       هاي اين بخش ، در تحقيق حاضر از نرخ فتهبر طبق يا
هاي آمـاري ايـن    عنوان تقريبي براي بازدهي هفتگي استفاده شده است و در ادامه با بررسي ويژگي

  .  سري زماني، به آزمون وجود كارايي اطلاعاتي ضعيف در بازار سهام تهران خواهيم پرداخت
  

  ماري داده هاآهاي  ويژگي -4-2
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هدف نهايي تحقيق، آزمون كارايي ضعيف در بازار سهام اسـت، امـا روش و نـوع ابـزاري كـه      
براي دستيابي به اين هدف بايد انتخاب شود، بستگي مستقيم به نوع توزيع سري زماني مورد مطالعه 

قابل محاسـبه اسـت   بطوريكه اگر توزيع نرمال بود، روشهاي پارامتريكي نظير نسبت واريانس . دارد
ها به شدت نفي شود، در اينصورت بايد به برخـي روشـهاي ناپارامتريـك     ولي اگر نرمال بودن داده

  . هاي تحقيق جواب دهيم متوسل شويم تا بتوانيم به فرضيه
نمودار زير روند متغير بـازدهي قيمـت سـهام و منحنـي رونـد بلندمـدت آن را طـي دوره مـورد         

شود كه به غير از چندين مورد نادر كه در آن هفته بازدهي سـهام   حظه ميملا. دهد بررسي نشان مي
تغييرات بالايي را نشان داده است، بازده هفتگي بازار سهام تهران در عمـده مـوارد نوسـانات حـول     

توسـط  ) روند(در نمودار زير خط منحني بلندمدت . يك مقدار مشخص و بلندمدت را داشته است
 . ات رسم شده استپروسك-روش فيلتر هرديك

همان طور كه ملاحظـه  . دهد جدول زير پراكندگي مشاهدات در دوره مورد بررسي را نشان مي
 269باشد و تنها سـيزده هفتـه از كـل     مي ها بين مقادير مثبت و منفي يك شود تمركز اصلي داده مي

. باشـد  ات مـي ايم كه كمتر از پنج درصد كل مشـاهد  هفته مورد بررسي، شاهد مشاهدات پرت بوده
باشد كه از نظـر   اي دورتر از سه انحراف معيار اطراف ميانگين مي در ضمن اين مشاهدات در فاصله
  .ها مشكلي ندارد آماري عدم لحاظ آنها در تحليل

بنابراين براي اين كه به توان نتايج مدل را از اين مشاهدات پرت مستقل كرد و روند حـاكم بـر   
كنيم تا نتـايج تحقيـق را تحـت تـأثير خـود       شاهدات را از مدل خارج ميبازار را بررسي كرد، اين م

باشـد كـه در آن برخـي از     نمودار زير نشان دهنده روند تغييرات متغير بازدهي سهام مي. قرار ندهند
  .اند مشاهدات خيلي پرت حذف شده

  
  بازده سهام بازار تهران و منحني روند آن): 3-4(شكل
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  هاي بازدهي سهام و مشخصات آماري هر طبقه ادهپراكندگي د): 4-4(جدول

  
  

همـانطور كـه ملاحظـه    . دهـد  جدول زير مشخصات آماري و توصيفي سري فـوق را نشـان مـي   
اسميرنف، سري متغير بازده هفتگي قيمت سهام بازار تهران در -شود، طبق آزمون كولوموگرف مي

ــالايي نرمــال مــي ســطح معنــي ــه عبــارت ديگــر، ســط . باشــد داري ب داري آمــاره آزمــون  ح معنــيب
باشد كه اين عدد به معني پذيرش فرضيه صفر اين آزمون  مي 88/0اسميرنف برابر با -كولوموگرف

  . باشد مبني بر نرمال بودن سري زماني مورد بررسي مي
  )بعد از حذف برخي مشاهدات دور(بازده سهام بازار تهران و منحني روند آن ): 5-4(شكل
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گيري كرد كـه اسـتفاده از روشـهاي     توان نتيجه ري زماني بازده قيمت سهام، ميبا نرمال بودن س
هـاي مختلـف    هاي اين سري يا استفاده از آن در تخمين مدل پارامتريك براي تخمين ساير خصيصه

  .باشد و نتايج بدست آمده از قوت آماري برخوردار است بلامانع مي
  

  ررسي و آزمون نرمال بودن آنمشخصات آماري سري زماني مورد ب): 6-4(جدول
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  هاي كشف همساني يا ناهمساني واريانس آزمون -4-3
هاي اقتصادسنجي مرسوم فرض بـر آن اسـت كـه واريـانس نمونـه در كـل دوره مـورد         در مدل

شـود كـه    از سوي ديگر، ملاحظه مـي . به عبارت ديگر، واريانس همساني داريم. بررسي ثابت است
هـايي بـا نوسـانات زيـادي همـراه هسـتند و متعاقـب آن         قتصـادي در دوره هاي زمـاني ا  برخي سري

تحت اين شرايط فرض وجود واريانس ثابـت يـا   . گذارند هايي تغييرات اندك را پشت سر مي دوره
   ١.واريانس همساني معقول نخواهد بود

نمونـه،  بـه عنـوان   . شـود  هاي مقطعـي مشـاهده مـي    البته ماهيت واريانس ناهمساني بيشتر در داده
انـد كـه    هاي درآمد خانوارها در يـك مقطـع مشـخص نشـان داده     برخي مطالعات در خصوص داده

در واقــع در . هــاي متفــاوت اســت درآمــد افــراد در گروههــاي مختلــف بــه شــدت داراي واريــانس
امـا  . هاي مقطعي كه شامل واحدهاي گوناگون است، ناهمساني يك اصل است تا يـك اسـتثنا   داده

سري زماني، موضوع واريانس ناهمسان چندان معمـول نيسـت و اكثـراً بصـورت يـك      هاي  در داده
  . استثنا است تا يك اصل

براي تشخيص وجود يا عدم وجود واريانس ناهمسـاني در يـك سـري داده روشـهاي مختلفـي      
هـايي از   نمونـه .... كوانـت و  -از جمله روش ترسيمي، آزمون گلچسر، آزمون گلدفلد. مطرح است

________________________________________________________________ 

1- Enders  
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ها بر بررسي پسماندهاي يك معادله رگرسـيوني تأكيـد    منتها اكثر اين آزمون. باشند نها مياين آزمو
يك روش قوي كـه بتوانـد   . دهند دارند و در حقيقت سري پسماندها را مورد تجزيه تحليل قرار مي

وجود يا عدم وجود واريانس ناهمساني را در يك سري زماني متغير مالي مثل بازدهي سـهام نشـان   
ايـن روش كـه بـه بررسـي وجـود يـا عـدم وجـود         . باشـد  مـي  ARCHبررسي وجود اثرات  دهد،

هاي سري زمـاني متغيرهـاي مـالي     پردازد بيشتر در داده واريانس ناهمساني شرطي در طول زمان مي
  . پردازيم شود  كه در ذيل به بررسي مختصر اين روش مي بررسي مي

  
  )ARCH١(ساني شرطي داراي الگوي اتورگرسيو مدل واريانس ناهم -4-4

نشان داد كه بر خلاف روشهاي معمول تشخيص واريـانس ناهمسـاني و    ٢)Engle;1972(انگل 
توان سري زماني مورد بررسـي را بصـورت    هاي متعدد و يا تبديل داده ها، مي به جاي انتخاب دنباله

بـدين صـورت اسـت كـه ابتـدا سـري زمـاني را بـه تـوان دو           روش وي. تكي مورد آزمون قرار داد
رساند و سپس سطح متغير جديد را در زمان جـاري روي عـرض از مبـدا و مقـادير بـا وقفـه آن        مي

در صورتي كه سري زماني ميانگين نزديكي به صفر داشته باشد، توان دوم متغير به . كند رگرس مي
دار  ذا اگر مدل تخمين زده شده از لحاظ آمـاري معنـي  باشد و ل عنوان برآوردي از واريانس آن مي

بـه عبـارتي ديگـر، اگـر     . شـود  نبود، در اين صورت فرضيه مبني بر همسـاني واريـانس پذيرفتـه مـي    
واريانس در زمان حال تابعي از مقادير آن در گذشته نباشد و خودهمبستگي بين مقـادير حـال و بـا    

البتـه ذكـر ايـن    . ان فرضيه همساني واريـانس را پـذيرفت  تو دار نباشد، در اين صورت مي وقفه معني
داري  نكته ضروري است كه در تحقيق حاضر به دليل اينكه توزيع بازده قيمت سهام در سطح معني

باشـد، لـذا بررسـي     بالايي نرمال است، و از آنجا كه در هر توزيع نرمال فرص بر ثبات واريانس مـي 
بـه عبـارت   . ودهمبستگي واريانس در طول زمان اشاره داردكنوني بيشتر به بررسي كوواريانس و خ

بهتـرين ابـزار   .  پـردازد نـه واريـانس معمـولي     بهتر، مدل آزمون فوق به بررسي واريانس شرطي مـي 
باشـد كـه توسـط نـرم افـزار       مـي  ٣اقتصادسنجي براي مشاهده اين موضوع نمـودار همبسـتگي نگـار   

را در نظر بگيريم كـه داراي ميـانگين    Yري زماني اگر س. قابل محاسبه است Eviewsاقتصادسنجي 
________________________________________________________________ 

1- Auto Regressive Conditional Heteroskedastic    

2- Engle 

3- Correlogaram 
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داري مدل  توان در خصوص معني باشد، در اين صورت با تخمين معادله رگرسيوني زير مي صفر مي
  .و آزمون فرضيه همساني واريانس شرطي قضاوت كرد

)2(... )1(110 1 tktktkt e
t

+ΦΥ+Υ+++=Υ −−−−Υ −
βββ  

ام از فرمـول زيـر   Kو وقفـه  بين زمان حال ) Y(خودهمبستگي سري زماني توان دوم بازده سهام 
  .شود محاسبه مي
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در نمودار همبستگي نگار علاوه بر خودهمبستگي معمولي، خودهمبستگي جزئـي نيـز محاسـبه    
باشـدكه   در معادله فوق مي  Yt-kام دقيقاً برابر با ضريب متغير Kخودهمبستگي جزئي وقفه . شود مي
هـا را محاسـبه    نمودار همبستگي نگار هر دوي ايـن خودهمبسـتگي  .  استنشان داده شده  kβنماد با 

داري ايـن ضـرايب از    داري يـا عـدم معنـي    در اين روش، براي آزمـون معنـي  . دهد كرده و نشان مي
درصدي با نقطـه چـين    95شود و در نمودار رسم شده، فاصله اطمينان  استفاده مي Q١آماره آزمون 
و  Qزارش شده در نمودار همبستگي نگار مقـدار آمـاره آزمـون    دو ستون آخر گ. شود مشخص مي

ام ايـن اسـت كـه     kدر وقفـه   Qفرضيه صفر هر آزمـون  . باشند مي) داري حد معني( ٢ارزش احتمال
تعـداد مشـاهدات    T. (شـود  وجود ندارد و بر اساس فرمول زير محاسبه مي kخودهمبستگي تا وقفه 
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كه در بازار سهام يك بازدهي متوسطي در طول زمان وجود دارد، لذا جهت بررسـي   نجايياز آ
در سري زماني بازدهي سهام بورس تهران، گامهاي زيـر را برمـي    ARCHو آزمون وجود اثرات 

  :داريم
متوسـط  (بازدهي سهام بازار بـورس تهـران را بـه عنـوان متغيـر وابسـته روي عـرض از مبـدا          -1

  .كنيم رگرس مي) بازدهي
________________________________________________________________ 

1- Q-statistics 

2- p-value 
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دهيم  مورد بررسي قرار مي ARCHهاي حاصل از رگرسيون فوق را تحت آزمون باقيمانده -2
  ها واريانس ناهمساني شرطي وجود دارد يا نه؟ كه آيا در بين اين داده

كر شد، مقدار عرض از همانطور كه قبلاً ذ. دهد جدول زير نتايج تخمين مرحله اول را نشان مي
  . باشد زده شده بيانگر ميانگين بازدهي مي مبدا تخمين

  

 
 

. پـردازيم  در مدل فـوق مـي   ARCHحال با استفاده از ضريب لاگرانژ به آزمون وجود اثرات 
و ) واريانس همسـاني ( باشد  مي ARCHتحت اين آزمون، فرضيه صفر برابر با عدم وجود اثرات 

در سري زمـاني مـورد   ) واريانس ناهمساني شرطي(  ARCHفرضيه مقابل حاكي از وجود اثرات 
طبق نتايج جدول ذيـل، بنـابر هـر دو    . دهد جدول زير نتايج اين آزمون را نشان مي. باشد بررسي مي

شـود و لـذا    درصد رد مي 95صفر در سطح اطمينان بالاي فرضيه ) آزمون دومي(و وايت  Fآزمون 
رود، در سري زماني بازدهي سهام نيز اثرات واريـانس   هاي زماني مالي مي طبق انتظاري كه از سري

هاي گذشـته   بدين معنا كه واريانس زمان حال تابعي از واريانس دوره. ناهمساني شرطي وجود دارد
   .هاي بعد نيز اثرگذار است كنوني بر تغييرات آن در دورهباشد و تغييرات نرخ بازده  نيز مي

. دهـد  را نشـان مـي  ) Û(هـاي مـدل فـوق     نمودار زير نتايج كولـوروگرام رسـم شـده باقيمانـده    
هـا و   دوم اينكه همه آمـاره . شود اولاً نمودار تا وقفه بيستم رسم شده است طور كه ملاحظه مي همان

درصد نه تنهـا همبسـتگي    99درصد و حتي  95دهند كه در سطح اطمينان  ها نشان مي ارزش احتمال
هـايش   جزئي بلكه همبستگي معمولي نيـز بـين مقـادير متغيـر مـورد بررسـي در زمـان حـال و وقفـه         
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دار است و لذا فرضيه مبني صفر مبني بر عدم وجود واريانس ناهمسـاني شـرطي را بـا اطمينـان      معني
هاي قسمت قبل كـه وجـود    گيري تأييدي است بر نتايج آزمون نيم كه اين نتيجهك درصد رد مي 95

با توجه به وجود واريانس ناهمساني شرطي سري زمـاني بـازدهي   . را تأييد كردند ARCHاثرات 
سهام، حال در قسمت بعد به محاسبه و آزمون فرضيه اصلي تحقيق مبني بر وجـود كـارايي ضـعيف    

  . پردازيم ازار بورس تهران ميدر ب
  

  
  

  محاسبه نسبت واريانس و آزمون فرضيه تحقيق -4-5
سـتون  . باشـد  هـاي مختلـف مـي    نتايج حاصل از تخمين نسبت واريانس براي وقفه) 8-4(جدول 

سـبت  هاي لحاظ شـده در معادلـه ن   ستون دوم تعداد وقفه. دهد اول تعداد مشاهدات مدل را نشان مي
محاسـبه  ) 50تا  1از (هاي متعدد  ستون سوم، نسبت واريانس را براي وقفه. دهد واريانس را نشان مي

كنـد و بـالاخره سـتون آخـر،      را محاسـبه مـي  Z2 ستون چهارم، آماره آزمون استاندارد . كرده است
  .  دهند مقادير نسبت واريانس محاسبه شده را نشان مي )p-Value(ارزش احتمال 
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ر كه در قسمت روش تحقيق بيان شد، اگـر سـري زمـاني مـورد مطالعـه در طـول زمـان        همانطو
شود كـه بصـورت زيـر     استفاده مي Z2(k)از آماره آزمون  ١داراي واريانس ناهمساني سازگار باشد

 : شود تعريف مي
جهت آزمون وجود يا عدم وجود  Q-statisticsنمودار كولوروگرام و آماره آزمون ): 7-4(جدول

 Yهمبستگي در سري خود
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 Z2(k)نيز داراي توزيع نرمال استاندارد است.  
كه داراي توزيع نرمال بوده و ارزش احتمال مربوط بـدان  نيـز همـراه بـا عـدد       Z2آماره آزمون 

همـانطور كـه نتـايج    . محاسبه شده است)8-4(در جدول  50تا  1نسبت واريانس مربوطه براي وقفه 
________________________________________________________________ 

1- Hetroscedasity- consistent 
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باشد منتها مقـادير آمـاره    كمتر مي 1هاي محاسبه شده از عدد  واريانس دهد، نسبت تخمين نشان مي
)  سـتون آخـر  ) (p-Value(باشـد و مقـادير ارزش احتمـال     نيز همگي نزديـك صـفر مـي    2Zآزمون 

باشند كه همگي نشانگر پذيرش فرضيه صفر مبني بر اينكه  مقاديري بسيار بزرگ و نزديك يك مي
باشـد و لـذا وجـود     هاي داده شـده از نظـر آمـاري عـدد يـك مـي       هنسبت واريانس به ازاي همه وقف

  .شود كارايي ضعيف در بازار بورس تهران تأييد مي
  گيري نتيجه -5

بازار بورس يكي از بازارهاي مالي است كه در اكثر مواقع از آن به عنـوان نزديكتـرين مثـال بـه     
عداد خريداران و فروشندگان در  بيشـتر  گونه بازارها ت شود چرا كه در اين بازار رقابت كامل ياد مي

. شـود  باشد و مهمتر از آن اطلاعات قيمتها بصورت آزاد بين كـارگزاران مبادلـه مـي    اوقات زياد مي
هدف اين مقاله بررسي اين موضوع بود كه آيا بازار بورس تهران نيز داراي  كـارايي اطلاعـاتي در   

در اين بازار باعث كسب سـودهاي غيرمتعـارف   هاي اطلاعاتي  باشد يا اينكه رانت سطح ضعيف مي
شود؟ براي آزمون اين موضوع از روش جديـد نسـبت واريـانس اسـتفاده شـد و       در برخي سهام مي

باشـد و لـذا بـازاري بـا      نتايج نشان داد كه بازار بورس تهران داراي كـارايي اطلاعـاتي ضـعيف مـي    
  .باشد هاي غيرمتعارف نمي بازدهي
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 خمين نسبت واريانسنتايج ت):  8-4(جدول
Nr of Obs 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٢٥٥.٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 
٢٥٥.٠٠٠٠ 

Horizon h 
٢.٠٠٠٠٠٠ 
٣.٠٠٠٠٠٠ 
٤.٠٠٠٠٠٠ 
٥.٠٠٠٠٠٠ 
٦.٠٠٠٠٠٠ 
٧.٠٠٠٠٠٠ 
٨.٠٠٠٠٠٠ 
٩.٠٠٠٠٠٠ 
١٠.٠٠٠٠٠٠ 
١١.٠٠٠٠٠٠ 
١٢.٠٠٠٠٠٠ 
١٣.٠٠٠٠٠٠ 
١٤.٠٠٠٠٠٠ 
١٥.٠٠٠٠٠٠ 
١٦.٠٠٠٠٠٠ 
١٧.٠٠٠٠٠٠ 
١٨.٠٠٠٠٠٠ 
١٩.٠٠٠٠٠٠ 
٢٠.٠٠٠٠٠٠ 
٢١.٠٠٠٠٠٠ 
٢٢.٠٠٠٠٠٠ 
٢٣.٠٠٠٠٠٠ 
٢٤.٠٠٠٠٠٠ 
٢٥.٠٠٠٠٠٠ 
٢٦.٠٠٠٠٠٠ 
٢٧.٠٠٠٠٠٠ 
٢٨.٠٠٠٠٠٠ 
٢٩.٠٠٠٠٠٠ 
٣٠.٠٠٠٠٠٠ 
٣١.٠٠٠٠٠٠ 
٣٢.٠٠٠٠٠٠ 
٣٣.٠٠٠٠٠٠ 
٣٤.٠٠٠٠٠٠ 
٣٥.٠٠٠٠٠٠ 
٣٦.٠٠٠٠٠٠ 
٣٧.٠٠٠٠٠٠ 
٣٨.٠٠٠٠٠٠ 
٣٩.٠٠٠٠٠٠ 
٤٠.٠٠٠٠٠٠ 
٤١.٠٠٠٠٠٠ 
٤٢.٠٠٠٠٠٠ 
٤٣.٠٠٠٠٠٠ 
٤٤.٠٠٠٠٠٠ 
٤٥.٠٠٠٠٠٠ 
٤٦.٠٠٠٠٠٠ 
٤٧.٠٠٠٠٠٠ 
٤٨.٠٠٠٠٠٠ 
٤٩.٠٠٠٠٠٠ 
٥٠.٠٠٠٠٠ 

 
 

VRh 
٠.٤٩٨٩٧٧ 
٠.٣٦٨٦٨٢ 
٠.٢٩٣٣٨٢ 
٠.٢١٦٥٣٣ 
٠.٢١٢٧٧٨ 
٠.١٦٨٠٩٥ 
٠.١٤٥٧٤٠ 
٠.١٢٣٦٧٦ 
٠.١٢١١٦٠ 
٠.١٠٨٥٦٥ 
٠.٠٩٣٠٥٧ 
٠.١٠٣٢١٥ 
٠.٠٨٥٩٥١ 
٠.٠٨٤٥٧١ 
٠.٠٧٠٨١٤ 
٠.٠٦٢٨٦٢ 
٠.٠٦٦٧٦٤ 
٠.٠٦٠١١٤ 
٠.٠٦٤٣٧٣ 
٠.٠٥٧٦٣١ 
٠.٠٦٠٦٤٥ 
٠.٠٦٠٤٢٣ 
٠.٠٥٦٩٥٩ 
٠.٠٥٦٠٤٦ 
٠.٠٤٩٦١٨ 
٠.٠٥١٢٠٩ 
٠.٠٤٦٠٤٠ 
٠.٠٣٩٨٥٥ 
٠.٠٤٠٩٠٢ 
٠.٠٤٢٩٩١ 
٠.٠٤٠٩٠٢ 
٠.٠٤٢٣١١ 
٠.٠٣٨٧٤٦ 
٠.٠٣٦٤٨٠ 
٠.٠٣٤٢١٠ 
٠.٠٣٢٦٩٦ 
٠.٠٣٤٢٨٤ 
٠.٠٢٩١١٠ 
٠.٠٣٣١٢٦ 
٠.٠٣٢٠٧٢ 
٠.٠٢٩٠٨٥ 
٠.٠٣٢٧٢٨ 
٠.٠٢٥٥٥٠ 
٠.٠٢٥٤٤٠ 
٠.٠٢٧٢٤١ 
٠.٠٢٤٩٨٣ 
٠.٠٢٣٦٢٥ 
٠.٠٢٢٩٤٨ 
٠.٠٢٣٦٦٤ 

 
 

test stat Zn 
-٠.٠٠٤٦٨٤ 
-٠.٠٠٣٩٥٩ 
-٠.٠٠٣٥٣١ 
-٠.٠٠٣٣٤٣ 
-٠.٠٠٢٩٧٧ 
-٠.٠٠٢٨٥٤ 
-٠.٠٠٢٧٠٠ 
-٠.٠٠٢٥٨١ 
-٠.٠٠٢٤٣٣ 
-٠.٠٠٢٣٣٦ 
-٠.٠٠٢٢٦٢ 
-٠.٠٠٢١٣٨ 
-٠.٠٠٢٠٩٠ 
-٠.٠٠١٩٧٤ 

-0.001925 
-٠.٠٠١٨٥٩ 
-٠.٠٠١٨١٨ 
-٠.٠٠١٧٦٠ 
-٠.٠٠١٧٢٧ 
-٠.٠٠١٦٧٩ 
-٠.٠٠١٦٤٠ 
-٠.٠٠١٦٠٩ 
-٠.٠٠١٥٧٦ 
-٠.٠٠١٥٥٤ 
-٠.٠٠١٥٠٠ 
-٠.٠٠١٤٨٢ 
-٠.٠٠١٤٥١ 
-٠.٠٠١٤٢٩ 
-٠.٠٠١٤٠٤ 
-٠.٠٠١٣٨٦ 
-٠.٠٠١٣٦٨ 
-٠.٠٠١٣٥١ 
-٠.٠٠١٣٣٣ 
-٠.٠٠١٣١٢ 
-٠.٠٠١٣٠١ 
-٠.٠٠١٢٧٨ 
-٠.٠٠١٢٦٣ 
-٠.٠٠١٢٥١ 
-٠.٠٠١٢٣٠ 
-٠.٠٠١٢٢٥ 
-٠.٠٠١٢١٠ 
-٠.٠٠١١٩٤ 
-٠.٠٠١١٨٣ 
-٠.٠٠١١٧٢ 
-٠.٠٠١١٦٠ 
-٠.٠٠١١٤٧ 
-٠.٠٠١١٣٥ 
-٠.٠٠٤٦٨٤ 
-٠.٠٠٤٦٨٤ 

 
 

P-value 
٠.٩٩٦٢٦٣ 
٠.٩٩٦٨٤١ 
٠.٩٩٧١٨٣ 
٠.٩٩٧٣٣٢ 
٠.٩٩٧٦٢٥ 
٠.٩٩٧٧٢٣ 
٠.٩٩٧٨٤٦ 
٠.٩٩٧٩٤٠ 
٠.٩٩٨٠٥٨ 
٠.٩٩٨١٣٦ 

٠.٩٩٨١٩٥            
٠.٩٩٨٢٩٤            

٠.٩٩٨٣٣٢ 
٠.٩٩٨٣٩٢ 
٠.٩٩٨٤٢٥ 

٠.٩٩٨٤٦٤            
٠.٩٩٨٥١٧ 
٠.٩٩٨٥٥٠ 
٠.٩٩٨٥٩٦ 
٠.٩٩٨٦٢٢ 

٠.٩٩٨٦٦٠            
٠.٩٩٨٦٩٢ 
٠.٩٩٨٧١٦ 
٠.٩٩٨٧٤٣ 

٠.٩٩٨٠ ٠.٩٩٨٧٦٠ 
٠٩            
٠.٩٩٨٨٠٣ 
٠.٩٩٨٨١٨ 
٠.٩٩٨٨٤٢ 
٠.٩٩٨٨٦٠ 
٠.٩٩٨٨٨٠ 
٠.٩٩٨٨٩٤ 
٠.٩٩٨٩٠٨ 
٠.٩٩٨٩٢٢ 
٠.٩٩٨٩٣٦ 
٠.٩٩٨٩٥٣ 
٠.٩٩٨٩٦٢ 
٠.٩٩٨٩٨٠ 
٠.٩٩٨٩٩٢ 
٠.٩٩٩٠٠٢ 
٠.٩٩٩٠١٨ 
٠.٩٩٩٠٢٣ 
٠.٩٩٩٠٣٤ 
٠.٩٩٩٠٤٧ 
٠.٩٩٩٠٥٦ 
٠.٩٩٩٠٦٥ 
٠.٩٩٩٠٧٤ 
٠.٩٩٩٠٨٥ 
٠.٩٩٩٠٨٥ 
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